
คอลัมน “จากทาพระจันทรถึงสนามหลวง”
ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันศุกรที่ 25 กรกฎาคม 2540

สารสนเทศในนโยบายการเงิน

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

เมื่อธนาคารกลางประกาศใชมาตรการทางนโยบายการเงิน และตอมานํ า
นโยบายไปดํ าเนินการเพื่อเปาหมายหนึ่งเปาหมายใด หรือหลายเปาหมาย ส่ิงที่ปรากฏสู 
สาธารณชนมิไดมีแตตัวนโยบายเทานั้น หากยังมีสารสนเทศที่แฝงเรน (hidden information)  
อยู ในมาตรการทางนโยบายและวิธีการบริหารนโยบายอีกดวย สารสนเทศที่แฝงเรนเหลานี้ 
มีผลกระทบตอประสิทธิผลของนโยบาย  หรือผลลัพธของนโยบายได

ธนาคารกลางหลายตอหลายประเทศ รวมทั้งธนาคารแหงประเทศไทย มักจะ 
มิไดสนใจหรือระมัดระวังประเด็นสํ าคัญดังกลาวนี้ อันเปนเหตุใหผลลัพธของนโยบายมิไดเปนไป
ตามเปาหมายที่กํ าหนดไว หรือหากใหผลลัพธตามเปาหมายอยางนอยที่สุดในดานทิศทาง  
ประสิทธิผลของนโยบายอาจตํ่ ากวาที่ควรจะเปน

นโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยมีสารสนเทศแฝงเรนอะไรบาง ?

สารสนเทศแฝงเรนชุดที่หนึ่ง นโยบายที่แทจริง (Real Policy) กับนโยบาย
ที่ประกาศ (Stated Policy)

ขอเท็จจริงปรากฏอยูเนืองๆวา นโยบายที่แทจริงแตกตางจากนโยบายที่ประกาศ 
สาธารณชนที่มีการคาดการณอยางสมเหตุสมผล (Rational Expectation) จะสั่งสมขอมูลเพื่อ
พิจารณาวา นโยบายที่แทจริงเบี่ยงเบนจากนโยบายที่ประกาศดวยความถี่สูงมากเพียงใด หาก
นโยบายที่แทจริงไมเคยตรงตอนโยบายที่ประกาศเลย ความเชื่อถือที่มีตอผูกํ าหนดนโยบายยอม
หมดสิ้นไป ซึ่งกระทบตอประสิทธิผลในการดํ าเนินนโยบายในระยะยาว

สารสนเทศแฝงเรนชุดที่สอง การรัดเข็มขัดทางการคลังกับการรัดเข็มขัด
ทางการเงิน

ในสภาวะที่ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลเร้ือรังและรุนแรง ธนาคารแหงประเทศไทย
มักจะเรียกรองใหรัฐบาลดํ าเนินการรัดเข็มขัดทางการคลัง โดยดํ าเนินนโยบายงบประมาณสมดุล
เปนอยางนอย แตธนาคารแหงประเทศไทยกลับขยายเข็มขัดทางการเงิน ดวยการจัดสรรสินเชื่อ 
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ดอกเบี้ยตํ่ าแกธุรกิจเฉพาะประเภทตามแรงกดดันทางการเมือง และดวยการอัดฉีดเงินประคับ 
ประคองมิใหธนาคารกรุงเทพพาณิชยการและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยเอกธนกิจมิใหลม

สารสนเทศแฝงเรนจากการดํ าเนินนโยบายดังกลาวนี้ ข้ึนอยูกับการตีความ 
ของประชาชนแตละหมูแตละเหลา สํ าหรับผูที่ไมมีความรู เศรษฐศาสตร อาจตีความจาก 
ประพฤติกรรมของธนาคารแหงประเทศไทยนี้วา การรัดเข็มขัดทางการคลังมีผลตอดุลบัญชี 
เดินสะพัด แตการรัดเข็มขัดทางการเงินหามีผลไม แตผูที่มีความรูเศรษฐศาสตรจะมองธนาคาร 
แหงประเทศไทยวา มือถือสาก ปากถือศีล และนโยบายที่เปนจริงเบี่ยงเบนจากนโยบายที่ 
ประกาศ

สารสนเทศแฝงเรนชุดที่สาม ปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ กับความ
มั่นคงของระบบสถาบันการเงิน

ธนาคารแหงประเทศไทยยึดกุมปรัชญา “สถาบันการเงินลมมิได” มาเปนเวลา 
ชานาน เมื่อเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงินคราใด ธนาคารแหงประเทศไทยมักจะเขาไป
ประคับประคองครานั้น ประพฤติกรรมของธนาคารแหงประเทศไทยดังกลาวนี้มีสารสนเทศแฝงเรน
วา ไมวาผูบริหารสถาบันการเงินจะบริหารงานผิดพลาดหรือทุจริตฉอฉลอยางไร ธนาคารแหง
ประเทศไทยจะยื่นมือเขาไปชวยเหลือเสมอ สารสนเทศแฝงเรนดังกลาวนี้ยิ่งสงเสริมใหผูบริหาร
สถาบันการเงินมีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง ไมวาจะเปนการจัดสรรสินเชื่อโดยปราศจากการวิเคราะห
โครงการอยางเขมงวด หรือการจัดสรรสินเชื่อแกโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนตํ่ า รวมทั้ง 
โครงการที่มีความเสี่ยงสูง ความไววางใจวา ธนาคารแหงประเทศไทยจะยื่นมือเขามาชวยเสมอ  
ทํ าใหผูถือหุนมิไดตรวจสอบการทํ างานของผูบริหารอยางเขมงวด ทายที่สุด ความไววางใจ 
ดังกลาวนี้ทํ าใหประชาชนเจาของเงินออมไมสนใจตรวจสอบการทํ างานของสถาบันการเงิน  
โดยเลือกฝากเงินออมกับสถาบันการเงินที่ใหดอกเบี้ยอัตราสูงสุด และไมสนใจวาสถาบันการเงิน
นั้นๆมีฐานะงอนแงนหรือไม

ปรัชญา “สถาบันการเงินลมมิได” แทนที่จะชวยเสริมความมั่นคงของระบบ
สถาบันการเงิน กลับใหผลตรงกันขาม เพราะสารสนเทศแฝงเรนของปรัชญาดังกลาวนี้สงเสริมให 
ผูบริหารและผูถือหุนสถาบันการเงิน รวมตลอดจนประชาชนเจาของเงินออม มีประพฤติกรรม 
แบบสุมเสี่ยง เมื่อมีขาวลือเกี่ยวกับความงอนแงนของสถาบันการเงินใด ธนาคารแหงประเทศไทย
มักจะออกมายืนยันความมั่นคงของสถาบันการเงินนั้น ในหลายตอหลายกรณี คํ ายืนยันของ
ธนาคารแหงประเทศไทยตรงกันขามกับขอเท็จจริง ในกรณีเหลานี้ คํ ารับรองของธนาคารแหง
ประเทศไทยมีสารสนเทศแฝงเรนวา ธนาคารแหงประเทศไทย ‘ใหทาย’ ผูบริหารสถาบันการเงินที่มี
ฐานะงอนแงน  ซึ่งยิ่งเปนการสงเสริมประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยงตอไป
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สารสนเทศแฝงเรนชุดที่สี่  ใบอนุญาตจากการจัดต้ังธนาคารพาณิชยกับ
ความมั่นคงของสถาบันการเงิน

บริษัทเงินทุนลวนตองการเปลี่ยนฐานะเปนธนาคารพาณิชย เพราะสามารถหา
รายไดจากการใหบริการการเงินที่หลากหลาย และจัดสรรสินเชื่อในลักษณะกระจายความเสี่ยง 
ไดดีกวาบริษัทเงินทุน แตธนาคารแหงประเทศไทยมีนโยบายจํ ากัดจํ านวนธนาคารพาณิชยมา 
ต้ังแตป 2509 เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยอนุญาตใหจัดตั้งธนาคารพาณิชยใหมในชวงป 2539-
2540 บรรดาบริษัทเงินทุนจํ านวนมากยื่นขอเสนอในการจัดตั้งธนาคารพาณิชยเพื่อขอใบอนุญาต
จากธนาคารแหงประเทศไทย รัฐบาลไดแตงตั้งคณะกรรมการพิจารณาขอเสนอดังกลาวนี้  
ผลปรากฏวา บางกลุมไดใบอนุญาต บางกลุมสอบตก

เมื่อทางการตัดสินใจใหกลุมที่มีบริษัทเงินทุนหลักทรัพย GF เปนแกนนํ าไดใบ
อนุญาตจัดตั้งธนาคารพาณิชย สวนกลุมที่มีบริษัทเงินทุนหลักทรัพย SITCA เปนแกนนํ าสอบตก 
สารสนเทศแฝงเรนของกระบวนการจัดตั้งธนาคารพาณิชยแหงใหมนี้ ก็คือ GF มีฐานะการเงิน 
มั่นคงกวา SITCA ประชาชนเจาของเงินออมจํ านวนไมนอยเมื่อไดรับสารสนเทศแฝงเรนเชนนี้  
ก็โยกยายเงินออมจาก SITCA ไปสู GF สวนผูที่มีเงินออมใน GF มากอนแลว พากันตายใจ 
ในความมั่นคงของ GF มิไดถอนเงินออมจาก GF เพียงชั่วเวลาไมถึง 6 เดือนตอมา ธนาคารแหง
ประเทศไทยประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุนรวม 16 บริษัทเปนการชั่วคราว พรอมทั้งมาตรการ  
‘27 มิถุนายน 2540’ ในจํ านวนบริษัทที่มีฐานะงอนแงน 16 บริษัทนี้ มีชื่อ GF อยูดวย แตไมมีชื่อ 
SITCA

สารสนเทศแฝงเรนของกระบวนการจัดสรรใบอนุญาตการจัดตั้งธนาคารพาณิชย
ใหมดังกลาวนี้สรางความเสียหายแกประชาชนเจาของเงินออมจํ านวนมาก สาธารณชนเริ่มต้ัง 
ขอกังขาเกี่ยวกับความเปนมืออาชีพ ความสํ านึกในความเปนธรรม และความซื่อสัตยสุจริตของ
ธนาคารแหงประเทศไทย ยิ่งธนาคารแหงประเทศไทยนั่งเปนทองไมรูรอน ขอกังขาเหลานี้ยิ่งมี 
มากขึ้น เหตุใดธนาคารแหงประเทศไทยจึงจัดสรรใบอนุญาตการจัดตั้งธนาคารพาณิชยแกบริษัท
เงินทุนที่มีฐานะงอนแงนดังเชน GF ?

กรณีดังกลาวนี้กอใหเกิดสารสนเทศแฝงเรนในมุมกลับวา สถาบันการเงินที่ไดรับ
จัดสรรใบอนุญาตการจัดตั้งธนาคารพาณิชยเปนสถาบันการเงินที่ไมมั่นคง

สารสนเทศแฝงเรนชุดที่หา ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed 
Exchange Rate System) กับตนทุนการปกปองคาเงินบาท
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ธนาคารแหงประเทศไทยยึดกุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวมาเปนเวลา
ชานาน จนมีความรูสึก ‘อิน’ กับระบบการเงินระหวางประเทศระบบนี้ ในการยึดกุมระบบอัตรา 
แลกเปลี่ยนดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยปฏิบัติการเสมือนหนึ่งการใหหลักประกันวาจะไมมี
การเปลี่ยนแปลงคาเงินบาท โดยเฉพาะอยางยิ่งการลดคาเงินบาท การใหหลักประกันเชนนี้ชวย 
ลดสภาวะความไมแนนอน (Uncertainty) ในการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศ ทั้งการคาและ
การลงทุนระหวางประเทศ

การธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวในระดับเดิมมีสารสนเทศแฝงเรนวา 
ผูประกอบธุรกรรมระหวางประเทศไมตองกังวลเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน เพราะธนาคารแหง
ประเทศไทยพรอมที่จะปกปองคาเงินบาทอยางสุดใจขาดดิ้น ไมวาจะตองเสียตนทุนมากนอย 
เพียงใดก็ตาม การใหหลักประกันโดยนัยเชนนี้เอง นับเปนเหตุปจจัยสํ าคัญที่ทํ าใหผูประกอบ 
ธุรกรรมระหวางประเทศจํ านวนมากไมทํ าประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน โดยมิไดตระหนักแมแตนอยวา ความสามารถของธนาคารแหงประเทศไทยในการ 
ปกปองคาเงินบาทมีอยูอยางจํ ากัด เพราะนอกจากจะขึ้นอยูกับฐานะทุนสํ ารองระหวางประเทศ
แลว ยังขึ้นอยูกับสวนตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงกับอัตราแลกเปลี่ยนที่ตองการปกปอง 
หากสวนตางนี้มีมากเกินไป และ ‘กระสุน’ หรือทุนสํ ารองระหวางประเทศมีนอยเกินไป ยอมยาก 
ที่จะปกปองคาของเงินในระดับเดิมได

การใหหลักประกันเกี่ยวกับคาเงินบาทโดยนัย ยังผลใหมีการประกอบธุรกรรม
ระหวางประเทศอยางสุมเสี่ยง โดยไมทํ าประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงตางจากอัตราแลกเปลี่ยนที่กํ าหนดมากขึ้นเรื่อยๆ  
ดังกรณีที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง บรรดาผูประกอบธุรกรรมระหวางประเทศที่มี 
ประพฤติกรรมสุมเสี่ยงเหลานี้จะกดดันใหธนาคารแหงประเทศไทยธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนเดิม 
ตอไป แมจะแตกตางจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมากก็ตาม บางรายเชื่อมั่นในอิทธิพลทางการ
เมืองของตน จนไมเห็นความจํ าเปนตองทํ าประกันความเสี่ยง แรงกดดันทางการเมืองเหลานี้ 
ทํ าใหไมมีการปรับคาและกลไกอัตราแลกเปลี่ยนใหทันกับวิกฤติการณทางการเงินที่กํ าลังเกิดขึ้น 
เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยถึงคราวจนตรอก อาจตองปรับคาและกลไกอัตราแลกเปลี่ยนอยาง
ฮวบฮาบ จนกอใหเกิดผลกระทบที่รุนแรงดังกรณีการปลอยใหเงินบาทลอยตัวเมื่อวันที่ 2 
กรกฎาคม 2540

แตการใหหลักประกันเกี่ยวกับคาเงินบาทกระทํ าเสมือนหนึ่งวาไมมีตนทุนที่
ตองเสีย แทที่จริงหาไดเปนเชนนั้นไม เพราะการปกปองคาเงินบาทตองผลาญทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศ ซึ่งเปนของประชาชนทุกคน ตนทุนการปกปองคาเงินบาทจึงตกแกสังคมโดยรวม โดยที่ 
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ผูไดรับประโยชนจากการปกปองเปนชนกลุมนอย อันประกอบดวยผูกอหนี้ตางประเทศและผู 
นํ าเขาเปนสํ าคัญ นอกจากนี้ การปกปองคาเงินบาทในกรณีที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริง  
ยังทํ าลายประโยชนของภาคการสงออกอีกดวย เพราะทํ าใหภาคการสงออกไดรับผลตอบแทน 
ต่ํ ากวาที่ควรจะเปน ภาคเกษตรกรรมโดยพื้นฐานเปนภาคการผลิตเพื่อการสงออก การที่เงินบาท 
มีคาสูงกวาความเปนจริงทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนกลายเปนกลไกในการดูดซับสวนเกินทาง 
เศรษฐกิจจากภาคเกษตรกรรมไปหลอเลี้ยงภาคการนํ าเขาและผูที่กูเงินจากตางประเทศ ดังนี้  
จะเห็นไดวา การปกปองคาเงินบาทภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวมีตนทุนที่ตองเสีย 
ทั้งโดยตรงและโดยออม

กรณีทั้งหาที่นํ ามากลาวขางตนนี้ นับเปนตัวอยางอันดีที่ชี้ใหเห็นวา นโยบาย 
การเงิน ทั้งมาตรการและวิธีการบริหาร มีสารสนเทศที่แฝงเรน สารสนเทศที่แฝงเรนเหลานี้ 
บางครั้งทํ าลายเปาหมายของนโยบาย  และบางครั้งบั่นทอนประสิทธิผลของนโยบาย

หมายเหตุ  บริษัทเงินทุนหลักทรัพย SITCA ติดอยูในกลุมสถาบันการเงินที่มีฐานะงอนแงนในเวลาตอมา 
ตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540


